Es gibt viele Fragen: Der Chef der US-Notenbank Fed, Jerome Powell, an einer Medienkonferenz. (Washington, 1. November 2023)

In den USA wird es 2024 «vermutlich
vier Zinssenkungen» geben

Kristina Hooper ist eine der bekanntesten Frauen in der Welt der Borsen. Sie

erwartet, dass Anleger ihren Risikoappetit wiederentdecken. Von Markus Stideli

etzt sei Schluss mit Zinserhdhungen, sagt
Kristina Hooper, die leitende Marktstra-
tegin bei Invesco, einem Vermogensver-
walter, der Kundengelder im Umfang von
1,5 Billionen Dollar betreut. Die «NZZ am Sonn-
tag» sprach am Rande der Invesco-Konferenz
«Eyes on 2024» in Ziirich mit Hooper iiber die
Aussichten fur das kommende Jahr.

Natiirlich wiirden Zentralbanken in den
néachsten Wochen weiterhin «hawkische» Be-
merkungen machen, um einen zu raschen
Stimmungsumschwung an den Finanzmérk-
ten zu verhindern. Aber das sei reine Rheto-
rik. «Ich kann mir nicht vorstellen, dass eine
der grossen Zentralbanken wohl dabei wire,
die Zinsen noch einmal anzuheben», sagt
Hooper. Sie rechnet im Gegenteil mit deut-
lichen Senkungen im kommenden Jahr. «Die
Faustregel besagt, dass zwischen der letzten
Erhéhung und der ersten Senkung rund acht-
einhalb Monate liegen - das zumindest zeigt
die jlingere US-Finanzgeschichte. Konkret

wiirde das April bedeuten.» In den USA werde
die US-Notenbank Fed im kommenden Jahr
vermutlich mindestens vier Zinssenkungen
vornehmen, um zu verhindern, dass die Wirt-
schaft grosseren Schaden nehme. Das Schlag-
wort «Higher for longer», also die in letzter
Zeit oft gedusserte Erwartung, dass die Zinsen
wahrend langerer Zeit auf einem erhéhten
Niveau belassen werden konnten, halt Hooper
fiir falsch. «Wir sehen nun einen starken des-
inflationdren Trend und haben eine sehr
aggressive Straffung der Geldpolitik erlebt,
der einen wirtschaftlichen Flurschaden an-
richtet, falls die Notenbanken nicht entschie-
den Gegensteuer geben. Ein Einfrieren der
Leitzinsen auf dem heutigen Niveau halte ich
fiir ausgeschlossen.»

Anleger konnen laut der Invesco-Expertin
also bald wieder mit einem sogenannten Risk-
on-Umfeld rechnen und auf einen wachsen-
den Risikoappetit bei Investoren zdhlen. Das
sei tendenziell besser fiir Vermdgenswerte

ausserhalb der USA. Konkret sieht Hooper
einen Vorteil fiir europdische Aktien, weil
diese vergleichsweise zyklisch sind, also stark
auf eine konjunkturelle Erholung ansprechen.

Dollar schwicht sich ab

Auch die Titel von kleinen und mittelgrossen
Unternehmen diirften gut laufen, sagt Hoo-
per. Dazu hat sie auch eine Priferenz fiir
Schwellenldnder-Anlagen. «Diese profitieren
nicht nur besonders von der wachsenden
Risikobereitschaft sondern auch von einem
sich abschwichenden Dollar», sagt Hooper.
Unternehmen in aufstrebenden Lindern ver-
schulden sich in der Regel in Hart- und nicht
in Lokalwadhrungen: Deshalb wird die Last fiir
den Schuldendienst in Phasen, in denen der
Dollar schwach ist, kleiner.

Auch bei Anleihen sollten Investoren ihre
Risiken erhohen, rdat Hooper. Konkret heisst
das, dass sie Staatsanleihen mit langen Rest-
laufzeiten wihlen konnten, um das heutige
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Eslohnt sich, mit den
Umschichtungen des
Portefeuilles noch im
laufenden Jahr zu
beginnen und nicht
zuzuwarten.

hohe Renditeniveau festzuzurren. Auch
Unternehmensanleihen - selbst Hochzins-
anleihen - solle man starker beriicksichtigen.
«Historisch gesehen sind Unternehmensanlei-
hen immer gut gelaufen, wenn eine Phase der
Zinserh6hung zu Ende ging.»

Es lohne sich, mit diesen Umschichtungen
noch im laufenden Jahr zu beginnen und
nicht zuzuwarten, bis breite Investorenkreise
auf risikoreichere Anlagen umsattelten, so
Hooper. Bis auf weiteres bleibe ein gewisses
Mass an Unsicherheit bestehen, auch weil
viele Anleger noch nicht an rasche Zins-
senkungen glaubten, was fiir eine erhdhte
Volatilitdt spreche.

Geopolitik ist bloss Lirm

Und die Geopolitik? Anleger tun gut daran, die
Kriege in Israel und der Ukraine und andere
Turbulenzen auf der Weltbiihne auszublen-
den, rit die Okonomin aus New York. «Die
Konflikte sind schrecklich, aber sie haben
schlicht keinen materiellen Einfluss auf die
Borsen. Dieses Muster haben wir immer wie-
der gesehen, von der Ermordung von John
F. Kennedy iiber den Vietnamkrieg und 9/11
bis zu den aktuellen Konflikten.»

Sie macht darauf aufmerksam, dass die
Borse nach dem 7. Oktober - als der Krieg in
Israel mit den terroristischen Anschlagen der
Hamas begann - zunachst nachgab, aber dann
deutlich zulegte. All jene, die damals kurzfris-
tig mit der Reduktion von Risiken reagiert hat-
ten, stiinden deshalb auf der Verliererseite,
sagt Hooper. «Investoren schaden sich in aller
Regel, wenn sie auf geopolitische Ereignisse zu
reagieren versuchen. Sie schmailern so meist
die Renditen, die sie erzielen konnten, wiirden
sie einfach investiert bleiben», so Hooper.

Die «NZZ am Sonntag» sprach bereits vor
einem Jahr mit der Invesco-Expertin. Damals
hatte sie hohe Erwartungen an die chinesische
Wirtschaft nach dem Ende des strengen
Covid-Regimes. Allerdings haben sich diese
Hoffnungen nicht vollstindig erfiillt. Es zeigte
sich, dass China strukturelle Probleme hat.
Was sagt Hooper heute zur Situation der
zweitgrossten Wirtschaftsmacht? «China hat
immer noch ein grosses Potenzial. Ich wiirde
argumentieren, dass der Gegenwind weitge-
hend auf den Immobiliensektor beschrankt
ist», sagt Hooper. Der Grund, dass der Nach-
Covid-Boom begrenzt geblieben sei, sei damit
zu erkldren, dass China im Vergleich zum Wes-
ten weitgehend auf staatliche Stimulierungs-
massnahmen verzichtet habe.

Gemessen daran sei der Aufschwung
eigentlich recht solide. «Ich denke, dass wir in
China ein relativ starkes Borsenjahr sehen
konnten. Die Regierung ist sehr darauf er-
picht, dass die Wirtschaft wieder starker
wichst.» Trotzdem rat Hooper zu einer brei-
ten Diversifikation. Neben China wiesen in
Asien auch Lander wie Vietnam, Thailand
oder Indien viel Potenzial auf. Weil China in
den herkommlichen Schwellenldnderproduk-
ten so dominant sei, lohne es sich allenfalls,
diese mit ETF um einzelne Lander wie etwa
Indien zu ergdnzen.
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